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With the continuous development of Chinese capital market, an increasing 
number of companies choose public offering to raise funds for production and 
operation. Major shareholders might pledge copy rights in order to raise funds 
conveniently as well as cost-effectively without losing control. In this kind of 
environment, pledge of stock rights has made great strides.  
Pledge of stock rights is not the priority for fundraising, because the major 
shareholders may suffer tight cash flow and even the loss of companies controlling 
when the stock price collapses. Only when the major shareholders find themselves in 
financial distress, they may choose pledge of stock rights for fundraising. It was 
incentive that major shareholders’ motivation of “tunneling” listed companies by 
occupying funds at this time.  
When we design effective mechanism within the firms to constraint behaviors of 
“tunneling” listed companies, these facts about one share in dominated proportion and 
the limited effectiveness of traditional management of companies should be 
considered. In this paper, using A-share companies as a sample, we verified the fact 
that major shareholders’ capital occupation from the perspective of pledge of stock 
rights. We also explored whether the incentives for executives can curb “tunneling” 
behaviors. Furthermore, we tried to find out in what kind of ownership structure the 
supervision of executives would work well. 
The empirical analysis indicated that: (1) Major shareholders’ "tunneling" after 
stock pledge is widespread. (2) Major shareholder’s "tunneling" behaviors would be 
curbed when share incentive mechanism for executives comes into play. (3) The 
balanced equity shareholding structure has positive correlation with curbing major 
shareholders’ “tunneling” behaviors. 
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得了爆发性的增长。根据 WIND 数据统计，2012 年 A 股市场上市公司共计有
782.94 亿股股票被质押，被质押股票总市值仅 7020.88 亿元。而到了 2014 年，
质押股票数量接近翻倍，达到了 1421.72 亿股，质押股票总市值达到了 17490.27
亿元。2015 年、2016 年，股权质押标的总市值均超过 4 万亿元。从融资规模上
来看，参考实务中 40%的折扣率，过去两年 A 股上市公司股权质押方式的总融
资规模年均大约为 1.6 万亿元。对比之下，2015 年 A 股上市公司通过增发再融














































































2014 年，陕西华泽镍钴金属有限公司借壳*ST 聚友，登陆 A 股市场，华泽
钴镍实际控制人王辉、王涛入主上市公司。2016 年 4 月 29 日，公司 2015 年度
报告姗姗来迟。年报显示，公司 2015 年度巨亏 1.55 亿元，同时审计机构瑞华会
计师事务所认为华泽镍钴的公司治理和内部控制存在极大的问题，同时大股东占
用上市资金存在还款的不确定性，出具了保留意见的审计报告。瑞华会计师事务
所的进一步报告显示，2013 年、2014 年、2015 年公司实际控制人王辉、王涛控
制的关联企业星王集团分别占用上市公司资金达到 10.81 亿元、14.15 亿元、14.97
亿元。而对比之下，公司三年的净资产仅为 11.82 亿元、14.13 亿元、12.57 亿元，
关联企业在 2015 年的占款甚至超过了公司净资产 2.4 亿元。 
而在此之前，控股股东将因业绩补偿而本应被锁定的股份高位质押套现。继
2015 年 12 月，公司实际控制人王辉、王涛被交易所敦促解除质押未果后，2016
年 1 月又被四川省证监局约谈。其后，公司停牌重组。2015 年度报告披露之后，
公司一直处于风雨飘摇之中，中小股东的利益被严重损害。 
三、高管激励现状 






















2014 年《福布斯》杂志统计了美国营业收入前 100 位的公司的 CEO 收入情
况，结果显示美国巨头公司的 CEO 的薪酬，除了基本工资、现金奖励，占比更
多的是股权激励和期权激励。高居该榜单首位的是甲骨文公司的总裁拉里·埃里
森。尽管他在 2013 年只从甲骨文公司领取了 1 美元薪水，但是他最终从甲骨文
公司获得了超过 7700 万美元收入，其中大部分来自于股票期权。而排在该榜单
第三位的梅格·惠特曼尽管也只从惠普公司领取了 1 美元薪水，但是她最终到手
收入高达 1760 万美元，其中超过 1700 万美元为股票奖励和期权奖励。相应的，
两家公司在 2013 年均取得不俗的经营业绩，前者营业收入超过 370 亿美元，创









































事实上，在管理办法正式实施之前的 2005 年，已经有 7 个股权激励预案公
布。管理办法施行后，股权激励方案数量开始稳步增长，进入 2011 年以后，更
是数量和规模更是增长迅猛。2016 年当年，A 股上市公司共公布股权激励方案
273 例，总激励股数 45.14 亿股。截至 2016 年 12 月 31 日，A 股上市公司共计公
告实施股权激励方案共计 1379 例，涉及上市公司 732 家。十年时间，股权激励
已经深入人心。 
 






























































第一，2015 年 6 月 15 日，沪指达到高位 5178 点，随后开始暴跌，在 17 个
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